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La gestion des réserves de change
et ses conséquences pour les marchés
Compte tenu de l’accroissement spectaculaire des réserves de change ces dernières années, principalement dans les pays 
asiatiques, les banques centrales accordent une importance croissante au choix d’un cadre approprié pour la gestion de ces 
réserves. En dépit de données parfois insufﬁ  samment précises ou mises à jour de façon tardive, certaines caractéristiques et 
conséquences intéressantes du mouvement d’accumulation massive de réserves de change peuvent être mises en lumière.
Au cours de ces dernières années, les banques centrales ont, en général, diversiﬁ  é leurs avoirs, en termes à la fois de composition
en devises et de types d’instruments achetés. Les cadres institutionnels de gestion des réserves de change sont également devenus
plus variés.  Toutefois, la diversiﬁ  cation des instruments de réserve classiques se heurte à certaines limites. Aussi l’accélération 
de l’accumulation de réserves demeure-t-elle le phénomène majeur.
Ainsi, cette étude laisse à penser que la gestion des portefeuilles de réserves de change demeure en général soumise (en Asie 
comme dans d’autres parties du monde) à des contraintes nettement plus strictes que celles s’appliquant aux portefeuilles privés. 
Les décisions d’investissement concernant les réserves de change semblent également moins sensibles aux variations de prix des 
actifs ﬁ  nanciers que celles prises par les gestionnaires de portefeuilles privés. Étant donné ces caractéristiques, l’incidence, sur 
certains marchés, des opérations d’investissement des réserves de change accumulées en Asie est probablement plus marquée 
que celles des portefeuilles privés. Il peut en résulter des distorsions de prix, en particulier sur le marché des valeurs du Trésor
américain, même s’il est difﬁ  cile de séparer l’impact, sur les taux d’intérêt de ce marché, des achats massifs effectués par les
banques centrales asiatiques de celui de multiples autres facteurs.
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NB :  Cet article est dérivé d’une partie des réflexions conduites dans le cadre d’un groupe de travail du Comité des relations internationales de l’Eurosystème, dont le rapport a été publié 
par la BCE en mars 2006 dans un Occasional Paper intitulé The accumulation of foreign reserves.ÉTUDES
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Les réserves de change mondiales ont plus que triplé 
entre début 1995 et fin 2005, pour atteindre le niveau 
de 4 000 milliards de dollars en septembre 2005 selon 
le Fonds monétaire international (FMI). Le rythme 
d’accroissement de ces réserves a de plus accéléré sur 
la période, essentiellement sous l’influence de l’Asie 
qui regroupe aujourd’hui huit des dix pays possédant 
le plus de réserves au monde (avec, en premier lieu, 
le Japon, la Chine et Taiwan). Ces dix pays ont compté 
pour environ 80 % de l’accumulation de réserves dans 
les années deux mille.
Compte tenu de cette évolution, les banques centrales 
accordent une importance croissante au choix d’un 
cadre approprié pour la gestion de ces réserves de 
change. Ce cadre doit :
• être cohérent avec les caractéristiques de la politique 
de change ;
• permettre la meilleure allocation possible des actifs 
selon un arbitrage rendement/risque ;
• éviter dans la mesure du possible les distorsions 
de marché.
Le présent article examine d’abord l’évolution de la 
composition des réserves de change en termes de devises 
et d’instruments dans les pays où elles ont beaucoup 
augmenté ces dernières années, principalement 
les pays asiatiques. Il analyse ensuite les différents 
cadres institutionnels de gestion de ces réserves de 
change. Puis, il compare les caractéristiques respectives 
des marchés obligataires américains et européens 
(notamment en termes de taille, de profondeur et de 
liquidité) susceptibles d’influencer les politiques de 
diversification des détenteurs de réserves de change. Enfin, 
il cherche à mettre en lumière certaines caractéristiques 
spécifiques de la gestion des réserves qui pourraient 
avoir une incidence sur les dynamiques de marché.
1|  Évolution de la composition 
des réserves de change
Compte tenu de l’accumulation significative de 
réserves de change ces dernières années, on observe 
chez les gestionnaires de réserves une tendance à la 
diversification de leurs portefeuilles. Celle-ci revêt 
deux dimensions, l’une en termes de devises et l’autre 
en termes de catégories d’actifs. 
1|1 Diversiﬁ  cation de la composition 
en devises
Plusieurs principes sous-tendent cette diversification.
• La composition en devises des réserves de change 
d’un pays résulte en général du régime de change 
que celui-ci a adopté ; s’il ne s’agit pas d’un flottement 
libre, le choix de la monnaie ou du panier de monnaies 
d’ancrage est un élément crucial.
• De façon spécifique, de nombreuses monnaies 
asiatiques sont rattachées au sein d’une zone 
dollar de facto en Asie. Compte tenu des relations 
commerciales étroites dans la région, le poids du dollar 
dans la politique de change des pays asiatiques est alors 
plus élevé que le simple poids des États-Unis.
• Les réserves officielles, notamment dans les pays 
en développement ayant un accès limité aux marchés 
internationaux de capitaux, sont aussi considérées 
comme un volant de sécurité pour le règlement des 
importations et le service de la dette extérieure en 
devises étrangères. Par conséquent, la composition 
en devises des réserves est souvent liée à la structure 
des flux commerciaux et financiers.
• En outre, la gestion du rapport risque-rendement, à 
travers la recherche d’une allocation optimale d’actifs, 
semble prendre une importance croissante.
La combinaison de ces différents principes peut 
cependant être délicate 1. Au final, selon Eichengreen 
(1998 et 2005), la taille, la profondeur et la stabilité des 
marchés de capitaux, ainsi que le volume des opérations 
internationales traitées, ont toujours joué un rôle 
décisif dans le choix des monnaies de réserve. À cet 
égard, la monnaie de réserve internationale dominante 
possède un avantage en termes d’externalités. 
C’est tout particulièrement le cas en Asie compte tenu 
du rôle de facto de la zone dollar 2. En outre, les banques 
centrales essayent, en général, d’éviter de modifier 
brusquement la composition de leurs réserves de 
change, dans la mesure où cette démarche pourrait 
être source de perturbations sur les marchés.
1  Les banques centrales tiennent également compte du « principe de neutralité du marché », tel que prescrit par le FMI, dans la mesure où il est compatible avec leurs autres objectifs.
2  À cet égard, cf. par exemple Genberg, McCauley, Park et Persaud (2005).ÉTUDES
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Ainsi, les évolutions de la composition en devises 
des réserves de change sont le plus souvent très 
progressives.
L’analyse de ces évolutions est cependant compliquée 
par le fait que les informations disponibles sont 
généralement limitées et que, lorsqu’elles font l’objet 
d’une publication, ce n’est qu’avec un décalage 
important. Cela vaut particulièrement pour la plupart 
des pays asiatiques.
Les données du FMI sont, à cet égard, les statistiques à 
caractère public les plus pertinentes et elles font bien 
état d’une modification progressive de la composition 
en devises des réserves de change. La part des avoirs 
en dollars au niveau mondial a atteint un point haut 
en 1999 avec 71 %. Elle a ensuite diminué pour 
revenir à 65,9 % fin 2004  3. Pour les seuls pays 
en développement, la part du dollar semble être 
légèrement inférieure, soit 59,8 % à septembre 2005. 
S’agissant des avoirs en euros, leur part en termes 
agrégés est passée de 17,9 % en 1999 à presque 25 % 
selon les dernières données disponibles (avec une 
très grande similitude entre les évolutions mondiales 
et celles propres aux pays en développement) 4. Ces 
informations ne sont toutefois calculées que pour 
le groupe de pays qui déclarent auprès du FMI la 
composition en devises de leurs réserves, qui ne 
représentent environ que 70 % des avoirs de réserve 
au niveau mondial.
L’utilisation croissante de l’euro dans les réserves de 
change internationales a été encouragée par le bon 
fonctionnement de la zone euro et par les mouvements 
périodiques d’appréciation de l’euro, ainsi que par 
l’avantage de la diversification en termes d’arbitrage 
rendement/risque. Selon une récente enquête sur 
les tendances en matière de gestion des réserves, 
menée à l’automne 2004 par Pringle et Carver (2005), 
70 % des banques centrales interrogées font ainsi état 
d’une augmentation de leur exposition au risque euro. 
Sur la moitié de l’échantillon ayant fait part d’une 
réduction de son exposition au risque dollar, 93 % 
ont déclaré que leur exposition au risque euro avait 
augmenté. Certes, l’échantillon ayant répondu était 
principalement constitué de « petits » pays (en termes 
de réserves de change). Cependant, d’autres données, 
fournies par les quelques banques centrales dont la 
répartition en devises des réserves fait l’objet d’une 
publication, ainsi que certains éléments d’information 
informelle, permettent de préciser ces évolutions. 
Logiquement, la part de l’euro est à des niveaux assez 
élevés dans les réserves de change des pays voisins 
de l’Union européenne (UE), mais reste plus faible 
en Asie.
Au total, les divers éléments d’information disponibles 
montrent que, malgré la diversification récente, les 
stocks des dix principaux pays détenteurs de réserves 
restent majoritairement constitués d’actifs financiers 
libellés en dollars. Dans l’ensemble, la concentration 
des avoirs de réserve en dollars demeure frappante, 
notamment en Asie, particulièrement si l’on tient 
compte du fait que ces pays sont tout à fait conscients 
des avantages que présente la diversification en termes 
de réduction des risques financiers 5. Cette situation 
résulte toujours, en premier lieu, de leur régime de 
change, qui se caractérise par un rattachement de 
fait au dollar, et de la structure de leur commerce 
extérieur, dominée par les relations avec les États-
Unis et la zone dollar 6.
Néanmoins, on peut mettre en avant un autre 
facteur, moins classique : la volonté d’améliorer 
l’arbitrage rendement/risque par le biais d’une 
diversification mesurée, non pas seulement au niveau 
de la banque centrale, mais aussi à l’échelle globale 
du pays. En effet, la diversification peut présenter 
un avantage au niveau national lorsque la banque 
centrale place une partie de l’épargne nationale dans 
des actifs libellés en devises alors que cette épargne, 
ferait, sinon, l’objet d’un placement en monnaie 
nationale en raison de l’existence d’un biais national 
(home bias). Ce biais, même s’il tend à décroître, 
comme le montre les « Perspectives de l’économie 
mondiale » du FMI d’avril 2005, demeure significatif, 
notamment dans certains pays. Cette analyse du FMI 
ne couvre d’ailleurs pas la Chine et ce pays offre un 
3  Cf . « le Rapport annuel » 2005 du FMI, qui présente des données révisées concernant la composition en devises des réserves de change officielles ces dernières années. Il convient 
cependant de noter que, du propre aveu du FMI, ces données ne sont pas totalement fiables ; il faut aussi souligner que le FMI a introduit une nouvelle présentation concernant 
l’estimation de la composition en devises en 2005, d’où l’impossibilité de la comparer à l’ancienne présentation.
4  L’appréciation de l’euro a contribué à cette évolution à travers des effets de valorisation positifs ces dernières années.  Une autre façon d’analyser la variation relative peut donc consister à 
observer le ratio des quantités pour l’ensemble des pays : en 1999, les avoirs en dollars étaient 3,9 fois plus élevés que ceux en euros, contre 2,6 fois fin 2003.
5  Le Premier ministre japonais, M. Koizumi, a ainsi, par exemple,  reconnu que la diversification des réserves était, d’une manière générale, préférable, mais n’a pas fait allusion à une quelconque 
modification à venir de la répartition des réserves de change du Japon (remarques formulées devant le Parlement japonais, 10 mars 2005). Lors d’une entrevue avec 4CAST (21 avril 2005), 
un gestionnaire de placements du ministère des Finances a confirmé que les réserves japonaises servaient essentiellement à intervenir sur les marchés de change, d’où une nécessité de 
conserver une forte part en dollars sans se soucier réellement de sa valorisation, la stratégie d’intervention sur les marchés n’ayant pas pour objet principal d’engendrer des revenus.
6  Selon Genberg (H.) et alii (2005), par exemple, la part en dollars des réserves de change n’est ainsi pas démesurée par rapport à celle de la zone dollar dans le PIB mondial.ÉTUDES
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exemple de biais extrême en raison des contraintes 
réglementaires qui y existent. Plus que dans d’autres 
pays, la banque centrale chinoise peut donc :
• estimer qu’il existe un avantage à accumuler des 
réserves de change pour le compte du reste de 
l’économie ; 
• mais ne voir, à ce stade, qu’un avantage limité à 
opérer une diversification au détriment du dollar et au 
profit d’autres devises étrangères, dans la mesure où les 
placements en dollars pour le pays entier permettent 
déjà de bénéficier de l’essentiel de la diversification 
souhaitée. Si celle-ci s’opérait au profit d’autres devises, 
elle n’accroîtrait en effet que de façon marginale cet 
effet de premier ordre. Cela corrobore l’idée selon 
laquelle l’éventuelle diversification des réserves de 
change au détriment du dollar pourrait n’intervenir 
que lentement en Chine.
Il faut reconnaître que le simple fait d’arrêter d’acheter 
des dollars puis des valeurs du Trésor américain (sans 
même parler de cessions nettes) est cependant parfois 
perçu par les opérateurs de marché comme un risque 
significatif en termes de volatilité du dollar  7. Les 
réactions des marchés à certains commentaires formulés 
par divers responsables de banques centrales confirment 
l’existence de ce phénomène 8. Les banques centrales 
prennent bien entendu en compte ce risque.
1|2 Diversiﬁ  cation des instruments 
d’investissement utilisés
Ces dix dernières années, les instruments dans lesquels 
les banques centrales placent la majeure partie de leurs 
réserves de change ont également partiellement changé. 
D’une part, la diminution de l’encours de valeurs du 
Trésor américain, à la fin des années quatre-vingt-dix 
et au début des années deux mille, a contraint, dans 
une certaine mesure, les gestionnaires de réserves à 
élargir l’éventail des catégories d’actifs susceptibles 
de composer leurs portefeuilles. De plus grandes 
compétences en matière de gestion des portefeuilles 
et la disponibilité d’outils de gestion des risques plus 
sophistiqués ont également contribué à promouvoir 
la diversification des avoirs de réserve au profit de 
nouvelles catégories d’instruments, compte tenu des 
avantages qu’ils présentent en termes d’amélioration du 
couple rendement/risque. Cependant, ces changements 
sont intervenus lentement et la plupart des activités de 
gestion des réserves de change semble encore conserver 
une spécificité par rapport aux activités de gestion des 
portefeuilles privés.
Comme le résument bien McCauley et Fung dans le 
« Rapport trimestriel » de la Banque des règlements 
internationaux (BRI) de mars 2003, le choix des 
instruments par les gestionnaires de réserves a connu 
trois tendances successives.
Au milieu des années soixante-dix, afin d’accroître le 
rendement de leurs portefeuilles, ils ont commencé à 
diversifier leurs avoirs à court terme en délaissant les 
valeurs du Trésor américain au profit d’instruments 
monétaires privés ou d’instruments émis par la BRI, 
ce qui revenait à accepter un risque de signature plus 
important.
Dans un deuxième temps, ils ont rallongé l’échéance 
de leurs avoirs de réserve, acceptant ainsi un risque de 
marché plus élevé. Des données détaillées concernant la 
structure par échéances des valeurs du Trésor présentes 
dans les réserves de change ne sont pas disponibles. 
Cependant, le sentiment d’autres intervenants de 
marché confirme les conclusions de McCauley et Fung. 
Outre le souhait d’une plus grande diversification, 
l’évolution du marché, caractérisée par une baisse 
des rendements dans les années quatre-vingt-dix, a 
contribué à cette incitation à accroître le rendement 
des portefeuilles par l’acquisition de valeurs du Trésor 
américain d’échéances plus longues. D’un point de 
vue plus structurel, de nombreuses études ont montré 
que, pour les investisseurs opérant sur des horizons à 
moyen et long termes, l’allongement de la durée des 
placements permettait, en moyenne, de dégager une 
prime de terme positive, au prix, bien évidemment, 
d’une plus grande volatilité des comptes de résultat.
Au cours de la dernière phase, qui a débuté à la fin des 
années quatre-vingt-dix, afin d’accroître de nouveau 
leurs rendements, les gestionnaires de réserves ont 
partiellement délaissé les obligations du Trésor à 
long terme au profit de titres assortis d’un risque 
de signature plus important. Par exemple, les titres 
émis par les agences fédérales de refinancement 
hypothécaire (government sponsored enterprises — GSE) 
7  Donc de pertes pour les banques centrales détenant un montant important d’avoirs de réserves en dollars
8  Par exemple, des rumeurs, en février 2005, concernant l’éventuelle diversification des réserves de la Banque de Corée ont entraîné une appréciation de 2 % du won par rapport au 
dollar, soit une diminution de 2 % en valeur (mesurée en wons) des avoirs de réserve de la banque centrale.ÉTUDES
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ont, temporairement, permis aux gestionnaires de 
réserves, non seulement de pallier la contraction 
du marché des valeurs du Trésor américain, mais 
également d’accroître la rentabilité de leur portefeuille 
dans un contexte marqué par des rendements 
relativement faibles 9.
Plusieurs sources de données existent sur la composition 
par instruments des investissements officiels étrangers 
en actifs libellés en dollars. Outre le FMI et la BRI, 
le Trésor américain, le Système fédéral de réserve et 
le Bureau d’analyse économique (BEA) enregistrent 
également des informations à ce sujet. Toutefois, ces 
sources diffèrent en termes de :
• domaine couvert ;
• calendrier ;
• valorisation ;
•  méthodologie concernant l’enregistrement des 
avoirs. 
En outre, pour des raisons de confidentialité, la 
diffusion des informations collectées est soumise à 
des restrictions, ce qui ne permet pas de déterminer 
avec certitude le montant précis de chaque type d’actifs 
détenus par les investisseurs étrangers, privés ou 
officiels. Par conséquent, la prudence doit guider nos 
conclusions 10.
Au total, cependant, malgré l’importance qualitative 
de la diversification menée par de nombreuses 
banques centrales, les analyses menées par 
McCauley et Fung  11 (portant sur les placements 
effectués aux États-Unis, recensés par les Treasury 
International Capital (TIC), et sur les dépôts en 
dollars détenus par les banques non résidentes des 
États-Unis, tirés des statistiques bancaires 
internationales de la BRI) indiquent qu’au cours des 
dernières années les banques centrales ne se sont 
détournées que de façon modérée des valeurs du Trésor 
américain. Des éléments récents, mis en évidence dans 
l’enquête de Pringle et Carver (2005), tendent certes à 
indiquer que les banques centrales sont déterminées 
à poursuivre la diversification de leurs portefeuilles 
au profit d’instruments au rendement plus élevé et 
d’obligations titrisées. Cependant, la majorité de leurs 
actifs continuent d’être concentrés sur des instruments 
classiques tels que les dépôts bancaires, les instruments 
de la BRI et les valeurs du Trésor américain.
On peut en conclure que, si des changements sont 
intervenus en matière de gestion des réserves de 
change, pour l’instant, ils ne semblent pas aussi 
importants que l’ampleur de l’accumulation de ces 
réserves elle-même.
2|  Diversité des cadres 
institutionnels de gestion 
des réserves de change
Les réserves de change d’un pays sont traditionnellement 
regroupées dans un portefeuille de devises, conservées 
par la banque centrale avec l’objectif de pouvoir 
intervenir à  tous moments sur les marchés de change, 
ce qui entraîne des exigences extrêmement fortes en 
termes de liquidité et de sécurité.
Cependant, s’agissant des pays dont les avoirs de 
réserve dépassent largement la taille du volant de 
liquidités nécessaire à des interventions de change, il 
n’est pas indispensable que la totalité de ces réserves 
soit placée dans des titres souverains extrêmement 
liquides et sans risque. Par conséquent, une partie 
des réserves de change, et plus généralement une 
partie des avoirs en devises détenus par les entités 
publiques, peut être gérée différemment.
Une partie des avoirs de réserve a ainsi pu faire l’objet, 
à un moment donné, d’un transfert au profit d’autres 
institutions que la banque centrale. C’est par exemple 
le cas du Fonds d’investissement de l’État de Singapour 
(Government of Singapore Investment Corporation — GIC). 
Un fond du même type vient d’être mis en place en 
Corée 12. Ces institutions peuvent, dans une certaine 
mesure, être considérées comme mandatées par les 
différentes banques centrales comme des gestionnaires 
externes, alors que les avoirs qu’elles gèrent demeurent 
au bilan de la banque centrale. La Banque de Corée, 
par exemple, conserve, en cas d’urgence, la possibilité 
de liquider les actifs confiés : ceux-ci demeurent donc 
des réserves de change pour la banque centrale tout en 
9  Selon les données de l’enquête TIC (Treasury International Capital) du Trésor américain (http://www.treas.gov/tic/fpis.html), les achats par les institutions officielles de titres émis 
par les GSE ont atteint leur pic en 2000, avec 41 milliards de dollars environ.
10  Notons aussi que, à défaut de données d’ensemble concernant les achats de titres libellés en euros, l’analyse doit souvent se limiter aux seuls avoirs de réserve en dollars.
11  BRI 2003a ; BRI 2005
12  Le Fonds d’investissement coréen (Korea Investment Corporation — KIC) a débuté ses activités le 1er juillet 2005.ÉTUDES
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étant gérés par le Fonds d’investissement coréen (KIC). 
Cependant, dans le cas du Fonds d’investissement de 
l’État de Singapour, une partie des fonds proviennent 
des excédents budgétaires cumulés et des cotisations 
salariales au Fonds de prévoyance de Singapour 
(Singapore Central Provident Fund — CPF), le régime de 
retraite national : ces fonds ne correspondent alors pas 
uniquement à des réserves de change à la disposition 
de la banque centrale. Les relations existant entre ces 
actifs en devises gérés par des institutions publiques 
extérieures à la banque centrale et la politique de 
change menée par la banque centrale varient en fait 
dans chaque cas particulier et ne sont pas toujours 
totalement transparentes 13.
Globalement, le principal objectif de ces institutions 
consiste à accroître le revenu à long terme des actifs 
en devises afin de préserver la valeur de ces actifs 
pour les générations futures (d’où les termes de « fonds 
des générations futures ou fonds patrimoniaux » 
qui les désignent parfois). Ces institutions peuvent 
également avoir d’autres objectifs comme conforter ou 
promouvoir le développement de la place financière 
nationale. Ces autres objectifs tendent cependant à 
obscurcir la distinction entre la politique monétaire 
et de change menée par la banque centrale et les 
politiques macroéconomiques ou macrofinancières 
du gouvernement, avec des conséquences qui 
restent à mieux appréhender. Quoi qu’il en soit, sous 
l’influence de ces évolutions, le type de gestion des 
réserves de change pratiqué par certaines banques 
centrales asiatiques (ou par les entités indépendantes 
précédemment mentionnées) commence à ressembler, 
dans une certaine mesure, à celui des sociétés privées 
de gestion d’actifs 14.
Toutefois, ce processus se déroule relativement 
lentement pour l’instant, dans la mesure où la 
diversification au détriment des instruments de 
réserve classiques se heurte à certaines limites. 
En effet, en matière de réserves de change, la priorité 
de la banque centrale reste de disposer de tous les 
moyens nécessaires à sa politique de change et elle 
doit veiller à ne pas faire naître de conflits d’objectifs 
(qui sont susceptibles d’apparaître si la maximisation 
des profits devient prioritaire). De plus, l’élargissement 
des placements vers de nouvelles catégories d’actifs 
comporte des risques supplémentaires de marché, de 
crédit et de communication. Les avancées en matière 
de diversification doivent ainsi être communiquées aux 
marchés avec transparence, mais aussi avec prudence, 
afin d’éviter les réactions négatives, et une volatilité 
accrue de certains marchés, comme cela a pu être 
le cas récemment après l’information selon laquelle 
les banques centrales asiatiques commençaient à se 
détourner des actifs en dollars.
3| Inﬂ  uence des différences 
entre marchés obligataires 
américains et européens
La taille, la profondeur et la liquidité des marchés 
font partie des paramètres les plus importants pris en 
compte dans la politique d’allocation d’actifs de tout 
investisseur, particulièrement pour des portefeuilles 
de grande taille. C’est donc évidemment le cas pour 
les politiques d’investissement des réserves de change.
D’après le « Rapport  sur la stabilité financière dans le 
monde » (Global Financial Stability Review) publié par 
le FMI en juin 2005, le marché obligataire américain 
représente un encours d’environ 20 500 milliards de 
dollars, contre 13 500 milliards pour celui de la zone 
euro. La dette publique s’élève à 5 000 milliards de 
dollars aux États-Unis, contre 5 500 milliards dans la 
zone euro (avec, toutefois, une certaine fragmentation, 
le marché italien de la dette publique représentant 
environ 1 500 milliards de dollars, ceux de la France et 
de l’Allemagne près de 1 000 milliards chacun et celui 
de l’Espagne environ 500 milliards, selon le « Rapport 
trimestriel » de la BRI de mars 2005). Les titres de dette 
privés (titres de dette émis par les entreprises, titres 
adossés à des actifs, etc.) représentent 15 500 milliards 
de dollars aux États-Unis, contre 8 000 milliards dans 
la zone euro.
13  Par ailleurs, des fonds de stabilisation, liés à la gestion des ressources naturelles, ont souvent été mis en place, comme le Fonds pétrolier d’État norvégien et le Fonds de stabilisation 
russe. Ces fonds sont, en général, alimentés par une partie des recettes provenant de l’exportation des ressources naturelles. Néanmoins, leurs fonctionnements sont variés. 
Ainsi, le Fonds pétrolier d’État norvégien aide à une stabilisation budgétaire à court terme, qui est obtenue par le lissage de l’incidence de l’évolution des cours du pétrole, mais agit 
également comme mécanisme d’épargne au profit des générations futures. En revanche, le Fonds de stabilisation russe est presque uniquement destiné à satisfaire les besoins à 
court terme budgétaires. Quoi qu’il en soit, les actifs de ces fonds de stabilisation ne sont pas comptabilisés dans les avoirs de réserve du pays, dans la mesure où ils ne proviennent 
pas des interventions de change et ne sont pas non plus utilisés à des fins de politique de change, même s’ils peuvent, dans certains cas, apparaître au bilan de la banque centrale, 
dans une rubrique distincte, « avoirs étrangers ».
14  En Europe également, on observe une diversification des portefeuilles au détriment des titres d’État et au profit des obligations de sociétés privées et parfois des actions, et ce afin 
d’accroître les revenus et de mieux répartir les risques.ÉTUDES
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ENCADRÉ
Principaux détenteurs de titres des deux côtés de l’Atlantique
Il existe diverses sources de données pour suivre les investissements institutionnels étrangers et les portefeuilles d’actifs en
dollars. Toutefois, il n’y a pas de données comparables disponibles pour le marché de la zone euro dans son ensemble : seules 
des données limitées peuvent être obtenues auprès des agences nationales de la dette ou des banques centrales nationales, ce 
qui ne permet que des conclusions approximatives s’agissant de la détention de titres ﬁ  nanciers de la zone euro.
TITRES AMÉRICAINS
Aux États-Unis, la part estimée détenue par les étrangers dans le total des titres à long terme (obligations et actions) est passée
de 9,7 %, en mars 2000, à 14,3 % (soit 5 418 milliards de dollars) en juin 2004 1. Les titres à court terme détenus par les 
étrangers représentent environ 588 milliards de dollars. Aucune distinction n’est faite ici entre les avoirs étrangers ofﬁ  ciels et 
privés. Toutefois, d’après le Trésor américain, la part des avoirs ofﬁ  ciels dans le total des investissements de portefeuille effectués 
aux États-Unis par les étrangers est relativement élevée quoique variable dans le temps 2.
Le rapport conﬁ  rme également que les investisseurs institutionnels étrangers investissent en premier lieu en titres de dette 
du Trésor américain, bien qu’ils aient accru leurs placements en titres des agences fédérales et des entreprises américaines. 
Ainsi, sur le marché spéciﬁ  que de la dette du Trésor américain, 52 % de l’encours total étaient détenus par des étrangers 
en juin 2004, en hausse par rapport à mars 2000 (35 % à l’époque), la majorité de ces titres (63 % environ) étant détenus par 
des organismes ofﬁ  ciels étrangers. Les investisseurs privés étrangers détiennent toujours la majeure partie de leurs placements
aux États-Unis sous forme d’actions, la part de leurs investissements en valeurs du Trésor américain restant pratiquement 
inchangée depuis 2000.
S’agissant de la structure par échéances de la dette américaine détenue par des investisseurs institutionnels étrangers, le rapport 
du Trésor américain montre que, en juin 2004, plus de 73 % de l’encours étaient constitués de titres d’une échéance inférieure ou
égale à cinq ans, avec une concentration sur les émissions assorties d’une échéance comprise entre un et trois ans. La situation
est similaire si l’on considère uniquement les obligations du Trésor américain. Néanmoins, cette concentration sur les échéances
à court et moyen termes, plutôt que sur le segment à plus long terme de la courbe, ne fait que correspondre à la structure 
par échéances de l’encours des titres émis par le Trésor américain car, en 2004, seulement 34 % de l’encours total de la dette 
publique négociable étaient répartis sur des échéances supérieures à cinq ans.
S’agissant uniquement des titres qu’il émet, le Trésor américain publie également, mensuellement, des données relatives aux 
principaux détenteurs étrangers. Il convient certes d’être prudent s’agissant des conclusions que l’on peut en tirer, le Trésor
américain soulignant lui-même le caractère imparfait de ces données 3. Celles-ci sont cependant utiles car ventilées :
• par pays ;
• entre avoirs étrangers ofﬁ  ciels et non ofﬁ  ciels. 
Japon
D’après ces données, les avoirs du Japon en valeurs du Trésor américain sont trois fois supérieurs à ceux du deuxième détenteur
le plus important (la Chine continentale). Ainsi, sur l’ensemble de l’année 2004, le Japon était à l’origine de plus de la moitié du 
total des achats de valeurs du Trésor américain par les non-résidents, même si, pour l’essentiel, ces acquisitions sont intervenues
au cours du premier semestre de 2004. Le fait que le Japon ait été en permanence un acheteur important de titres du Trésor 
1  Cf. US Treasury (2005), Report on foreign portfolio holdings of US securities as of 30 June 2004, Département du Trésor, Banque fédérale de réserve de New York, juin 2005
2  Près de 40 % en moyenne, sur la période de 1974 à 1984, et 24 % environ (ou 1 320 milliards de dollars) d’après les données publiées en juin 2005 : ce recul, malgré une 
reprise récente, s’expliquant par le fait que l’augmentation des avoirs étrangers privés a été encore plus rapide que celle des avoirs ofﬁ  ciels.
3  Par exemple, le biais lié à la conservation des titres contribue aux encours signiﬁ  catifs enregistrés dans certains centres ﬁ  nanciers importants, y compris la Belgique, les Caraïbes, 
le Luxembourg, la Suisse et le Royaume-Uni, certains détenteurs étrangers conﬁ  ant la conservation de leurs titres à des établissements qui ne se situent ni aux États-unis ni dans 
le pays de résidence du détenteur. Les portefeuilles du Royaume-Uni et des Caraïbes en valeurs du Trésor américain sont particulièrement difﬁ  ciles à analyser, les investissements 
recensés pouvant être aussi bien liés aux activités de banques centrales ou au ﬂ  ux de pétrodollars qu’aux activités globales de fonds spéculatifs (hedge funds).ÉTUDES
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américain était lié à ses interventions sur les marchés de change aﬁ  n d’empêcher l’appréciation du yen,  sachant que les autorités
monétaires japonaises ne procèdent pas à un ajustement dynamique de la composition en devises de leurs réserves en fonction 
d’un benchmark devise préétabli. Si l’on compare les données de Treasury International Capital avec celles fournies par 
le ministère des Finances japonais, on s’aperçoit que, sur un montant de 839 milliards de dollars, 85 % sont investis en titres
étrangers, dont la majeure partie en valeurs du Trésor américain. Les autorités monétaires japonaises détiennent, par conséquent, 
un montant particulièrement important de ces valeurs par rapport aux autres institutions étrangères.
Chine
De même que pour le Japon, la demande chinoise pour des actifs américains résulte d’interventions sur les marchés de change 
et, jusqu’à une période récente, les achats de devises de la Chine avaient un caractère plus automatique que ceux du Japon, 
en raison de son taux de change ﬁ  xe par rapport au dollar. Par conséquent, l’une des hypothèses les plus communes est que 
la Chine a également investi une part très importante de ses réserves de change en valeurs du Trésor américain. Toutefois, les 
données de Treasury International Capital ne conﬁ  rment pas cette hypothèse, probablement en raison du « biais lié à la 
conservation des titres » (cf. note de bas de page n° 3), qui aboutit à une sous-estimation probable des avoirs réels de la Chine
continentale en valeurs du Trésor américain. En outre, les données de TIC ne font apparaître que partiellement l’exposition de la
Chine en dollars car, à la différence du ministère des Finances japonais, la banque centrale de Chine investit dans des actifs plus
diversiﬁ  és. Enﬁ  n, il conviendra de suivre les conséquences de l’inﬂ  exion du régime de change intervenu en 2005. Pour l’instant, 
le renminbi demeure de facto étroitement arrimé au dollar. Néanmoins, les autorités chinoises disposent à présent d’une plus 
grande liberté pour :
• laisser ﬂ  otter le renminbi au cours du temps, et donc pour acheter moins de devises ;
• modiﬁ  er la composition en devises de leurs achats aﬁ  n de diminuer l’importance du dollar ; 
• modiﬁ  er de façon plus globale le cadre de la gestion de leurs réserves de change.
TITRES ZONE EURO
Pour la zone euro, l’enquête coordonnée sur les investissements de portefeuille (Coordinated Portfolio Investment Survey)
réalisée par le FMI, à ﬁ  n 2002, indique que les États-Unis détenaient le plus important portefeuille de créances sur la zone euro, 
suivis par le Royaume-Uni, le Japon et la Suisse. Les États-Unis détenaient essentiellement des actions, alors que les portefeuilles
du Royaume-Uni et du Japon étaient composés principalement de titres de dette. Toutefois, ces données ne fournissent pas de 
ventilation géographique au niveau des titres détenus comme avoirs de réserve ou par les organisations internationales.
Le FMI réalise par conséquent deux enquêtes complémentaires aﬁ  n d’établir une ventilation géographique des titres détenus 
comme avoirs de réserve. Il apparaît qu’en 2003, 55 % des titres détenus comme avoirs de réserve ou dans les portefeuilles 
d’investissement des organisations internationales étaient émis par des résidents des États-Unis et seulement 28 % par des 
résidents de la zone euro et ce, même si les actifs émis par les résidents américains ont, depuis 1997, reculé au proﬁ  t de ceux
émis par des résidents de la zone 4. Pour les actifs américains, la répartition entre dette à long terme et dette à court terme 
s’établissait respectivement à 70 % et 30 %, tandis que les actifs de la zone euro étaient constitués à 80 % par des dettes à 
long terme, les 20 % restant étant des dettes à court terme. Dans la zone euro, plus spéciﬁ  quement, la majorité des actifs (plus
de 78 %) détenus par des institutions ofﬁ  cielles sont émis par l’Allemagne et la France. Si l’on peut établir que les portefeuilles
ofﬁ  ciels d’avoirs de réserve de change libellés en euros, qui représentent environ 740 milliards de dollars, sont, en grande partie, 
détenus sous forme de titres à long terme allemands et français, aucune conclusion ne peut cependant être formulée s’agissant 
de la ventilation géographique des banques centrales et des organisations internationales détenant ces avoirs.
En dépit des insufﬁ  sances de données 5, on peut conclure que, par rapport au marché américain des valeurs du Trésor détenues 
pour une part importante dans les réserves de change de pays tiers, seule une part mineure des titres d’État de la zone euro 
est actuellement détenue comme avoirs de réserve, la majeure partie étant détenue par des investisseurs résidents de la zone 
(sociétés d’assurance, OPCVM et autres institutions ﬁ  nancières).
4  Ceci est bien conforme à l’évolution de la composition en devises des portefeuilles de réserve décrite plus haut.
5  Il convient en effet de noter qu’aucune autre source de données ﬁ  ables n’a été trouvée présentant une décomposition des principaux détenteurs de titres d’État italiens/allemands/français. 
Aucun des pays analysés ne publie actuellement de ventilation entre les détenteurs non-résidents ofﬁ  ciels et privés de titres de dette souveraine et il est par conséquent difﬁ  cile de parvenir 
pour la zone euro à une vision aussi claire que pour le marché des valeurs du Trésor américain.ÉTUDES
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Il faut aussi noter que le marché secondaire européen 
demeure plus étroit que son équivalent américain. 
Les personnes interrogées dans le cadre d’une étude 
réalisée par BearingPoint 15 ont ainsi estimé que le 
volume moyen d’activité quotidienne sur le marché 
secondaire des titres à revenu fixe dans la zone euro 
s’établissait entre 60 milliards et 65 milliards d’euros. 
Plus de 70 % de ce volume (environ 44 à 50 milliards 
d’euros) concernent le marché des obligations d’État 
allemandes, italiennes et françaises. Ces montants 
représentent seulement un quart du volume moyen 
d’activité quotidienne estimé par la Banque fédérale 
de réserve de New York pour les États-Unis (environ 
250 milliards de dollars). Le marché des titres des 
seules agences fédérales américaines est quasiment 
équivalent, en termes de volume d’activité quotidienne 
(45 milliards de dollars environ), au marché européen 
des obligations d’État. Par ailleurs, d’après une 
enquête informelle que nous avons réalisée auprès 
d’environ une douzaine des principaux teneurs de 
marché sur les marchés obligataires des États-Unis 
et de la zone euro, le marché américain demeure 
légèrement plus liquide en termes d’écarts entre prix 
vendeurs et prix acheteurs et de volume standard des 
transactions, même si les différences ne sont pas si 
marquées et ne sont pas les mêmes pour tous les 
types d’obligations 16.
En raison de ces différences de taille, de profondeur 
et de liquidité entre les marchés, les investisseurs 
disposant d’importantes liquidités à placer ont donc une 
certaine propension à privilégier le marché obligataire 
américain par rapport à celui de la zone euro. Les 
différences, que l’ont vient d’évoquer, tendent en fait 
souvent à attirer certains investisseurs d’abord vers le 
marché obligataire américain avant qu’ils se diversifient 
sur les marchés de la zone euro.  La zone euro voit en 
effet son importance et son attractivité croître, mais 
c’est un processus lent (cf. l’enquête sur les banques 
centrales réalisée à l’automne 2004 par Pringle et 
Carver). Plus de la moitié des participants à l’enquête 
ont en effet déclaré que les marchés de la zone euro 
sont à présent aussi attractifs pour les placements 
que ceux des États-Unis. Ceci montre qu’il ne faut 
pas accorder une importance excessive à  certaines 
imperfections du marché obligataire de la zone euro 
et que les améliorations en cours en augmentent 
progressivement l’attractivité.
L’utilisation croissante des produits dérivés, par 
exemple les contrats à terme ou les swaps de taux 
d’intérêt, diminue également l’importance du degré 
de liquidité des instruments de placement, le recours 
à ces produits dérivés permettant de dissocier les 
prises de position de la gestion de la liquidité. Or, la 
profondeur et la liquidité des marchés de produits 
dérivés sont généralement très satisfaisantes, 
aussi bien aux États-Unis que dans la zone euro. 
Par conséquent, les différences en termes de taille 
et de structure entre les marchés américains et ceux 
de la zone euro ne doivent pas être surestimées dans 
l’explication de l’allocation d’actifs sur les portefeuilles 
de réserves de change.
4|  Incidences sur les dynamiques 
de marché
Cette étude indique que, dans l’ensemble, la gestion 
des portefeuilles de réserves de change semble 
toujours soumise (en Asie comme dans d’autres 
parties du monde) à des contraintes plus fortes que 
celles s’appliquant aux portefeuilles privés. Les 
décisions d’investissement concernant les réserves 
de change paraissent également moins sensibles 
aux variations de prix des actifs financiers que celles 
prises par les gestionnaires de portefeuilles privés. 
Les différences en matière de gestion entre les deux 
catégories de portefeuille peuvent expliquer leurs 
différences d’impact sur le marché. Les canaux par 
lesquels les investissements de réserves de change 
influencent les marchés sont multiples. Cela rend 
difficile les tentatives de quantification (dont les 
résultats sont parfois contradictoires). Cependant, 
sous un angle qualitatif et de façon non exhaustive, 
on peut mentionner les canaux suivants.
•  Compte tenu de la conjonction d’opérations 
d’investissement d’une ampleur particulière, de 
leur concentration sur le marché des valeurs du 
Trésor américain et de leur relative insensibilité aux 
15 Cf.  BearingPoint,  The electronic bond market 2005, Study Documentation, Francfort, 2005
16  La différence semble, par exemple, la plus importante sur le marché monétaire, où l’écart entre prix acheteurs et prix vendeurs pour les bons du Trésor américains à 6 mois est 
annoncé entre 0,25 et 1 point de base, tandis que, pour des instruments comparables dans la zone euro, il s’établit entre 1 et 2 points de base (ou même 4 points de base pour une 
contrepartie). Pour les emprunts publics à dix ans de référence, on-the-run, plusieurs contreparties présentent des spreads similaires sur les marchés américains et sur ceux de la 
zone euro (ou même des écarts plus réduits dans la zone euro, mais la dispersion semble alors plus importante, avec plusieurs contreparties affichant aussi des spreads nettement 
plus larges que sur les marchés américains).ÉTUDES
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variations de taux, les opérations relatives à la gestion 
des réserves de change asiatiques ont pu avoir une 
incidence spécifique sur les marchés obligataires et 
entraîner une baisse des taux d’intérêt à moyen et long 
termes aux États-Unis. Certains fonds privés peuvent 
certes gérer des portefeuilles de taille comparable 
à celle des différents portefeuilles de réserves de 
change asiatiques, mais cela est rare. En outre, ces 
portefeuilles privés sont beaucoup plus diversifiés 
avec, en général, une subdivision en plusieurs 
portefeuilles investis sur des types d’actifs distincts, ce 
qui entraîne un impact plus faible de leurs opérations 
sur les marchés. Ainsi, l’incidence sur les marchés des 
opérations liées aux réserves de change asiatiques 
reste probablement nettement plus marquée que celle 
des portefeuilles privés. En cas de modification de 
l’accumulation de réserves de change, ou de la façon 
dont ces réserves sont placées, il ne peut donc être 
exclu que cela contribue à des corrections sur les prix 
de certains types d’actifs.
•  Le comportement habituel des banques 
d’investissement, en réaction aux actions des banques 
centrales elles-mêmes, peut aussi contribuer à un 
impact sur les dynamiques de marché. Premièrement, 
si l’on retient que les flux financiers peuvent parfois 
avoir une incidence plus forte que les fondamentaux 
économiques, en théorie comme en pratique, on peut 
penser que les teneurs de marché cherchent à tirer profit 
de leurs informations sur les achats assez systématiques 
de valeurs du Trésor américain par certaines banques 
centrales. Deuxièmement, les opérateurs de marché 
ont souvent le sentiment que la stratégie des banques 
centrales asiatiques en matière de gestion des réserves 
de change contient des informations spécifiques 
(notamment dans les cas où la gestion des réserves 
de change manque de transparence). Leurs réactions 
peuvent alors déclencher des variations particulières 
des prix de marché ou amplifier leur volatilité.
Cependant, toute incidence sur le marché dépend 
largement du contexte dans lequel les opérations 
concernées se déroulent. Or, ces dernières années, 
les achats massifs de valeurs du Trésor américain 
par les banques centrales asiatiques ont coïncidé 
avec une demande croissante des fonds de pension 
et des sociétés d’assurance-vie. En outre, aux 
États-Unis, tant l’orientation de la politique monétaire 
que celle de la politique budgétaire ont fortement 
fluctué et ont sensiblement influencé les marchés 
pendant cette période (avec, notamment, la diminution 
de l’offre de valeurs du Trésor américain, compte tenu 
des excédents budgétaires enregistrés à la fin des 
années quatre-vingt-dix et les craintes de déflation 
en 2002-2003). Par conséquent, il est difficile de 
dissocier clairement tous les facteurs qui ont contribué 
à l’évolution des taux d’intérêt à long terme et à leur 
bas niveau actuel.
À l’avenir, l’incidence des variations dans l’accumulation 
de réserves de change par les banques centrales asiatiques 
(et spécifiquement dans leurs achats de valeurs du Trésor 
américain) dépendra des modalités de remplacement 
par des flux d’investissement privés ou semi-privés des 
mêmes pays ou d’autres parties du monde.
Dans ce contexte, une problématique d’actualité 
concerne le rôle que pourraient jouer les pétrodollars 
et on peut, à ce sujet, noter quelques différences avec 
l’accumulation de réserves par les pays asiatiques. 
D’une part, l’accumulation accrue d’avoirs en devises 
par les pays exportateurs de pétrole contribue à 
une plus grande diversification de flux de capitaux 
vers les marchés américains : ces nouveaux flux 
d’investissement aux États-Unis diversifient les 
flux provenant des banques centrales asiatiques, 
en y ajoutant ceux provenant de pays aux besoins 
et objectifs différents et variés (Moyen-Orient, 
Russie, Norvège, etc.) ; ils semblent investis dans 
des classes d’actifs plus variées ; ils paraissent plus 
sensibles aux variations de prix d’actifs dans leurs 
politiques d’investissement.En revanche, il pourrait en 
résulter une augmentation de la volatilité de certains 
marchés, car cette plus grande diversification paraît 
s’accompagner d’un plus grand appétit pour le risque, 
que traduisent des achats d’actifs plus risqués et des 
politiques d’investissement moins stables et moins 
transparentes. Il restera à voir, à l’avenir, comment 
ces différents types d’impact sur les dynamiques de 
marché se conjugueront.ÉTUDES
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